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' L'im.possibi1ité de régler  le problème de la de t te  du Tiers 
Monde, tant du côté des débi teurs  que des c réd i teurs ,  éclaire  sous un 
jour violent les relations en t re  le Nord et le Sud et  accuse les limites 
d u  développement fondé s u r  le  c r é d i t  e t  s u r  l e s  spécu la t ions  
financières. A terme, les deux parties sont perdantes.  
La m u l t i p l i c a t i o n  des  a r t i c l e s ,  d e s  e x p r e s s i o n s ,  d e s  
mécanismes l iés  à la det te ,  laisse l ' impression que  la sophistication 
des  techniques f inancières  accompagne la ce r t i t ude  que la det te  ne 
sera  jamais remboursée. 
Le cas du Brésil i l lust re  bien ces rapports entre  technique et 
illusion en portant le débat su r  le plan politique : c'est  le pays le plus 
endetté du monde et la presse et les parlementaires brési l iens  en font 
à la fois un t i t r e  de gloire e t  un  défi, le résul ta t  d'une conspiration du 
cap.i talisme i n t e r n a t i o n a l  e t  le  p r o d u i t  de  l ' i l l é g i t i m i t e  du  
gouvernement i 
Ce travail  se propose de montrer quelques caractér is t iques 
de la de t t e  b r é s i l i e n n e  e t  de décor t ique r  l e s  mécanismes  d e  
conversion e t  de mobi l ié r i sa t ion ,  pour ce d e r n i e r  dans  s a  version 
mexi cai ne. 
Les chiffres  c i  tés doivent naturellement è t r e  considéres en 
fonction des  données d isponib les  en  mars 1988. L'évolution t r è s  
r ap ide  des  s i tuq t ions ,  la d ivers i té  des sources ,  mais  su r tou t  l e s  
in te rpré ta t ions  divergentes selon les in té rè t s  des  d iverses  par t ies  
concouren t  B p r o d u i r e  d e s  in fo rma t ions  c o n t r a d i c t o i r e s  e t  
approximatives q u i  rendent  bien compte du casse-tète technique e t  
p o l i t i q u e  q u e  p o s e  l e  r ég lemen t  de l a  d e t t e .  
1. BASES E T  V A R I A T I O N S  
Lors des  nombreuses  négociations v isan t  à résoudre  le 
problème du règlement de la  dette,  de nouvelles solutions,  désignées 
par  des termes t r a d u i t s  t rès  approximativement de l 'anglais ,  son t  
apparues.  De f a i t ,  malgré la  complexité croissante  de leur  mise en 
oeuvre, e l les  se résument  à 4 mécanismes de base q u i  peuvent se 
combiner à l 'infini: 
Les n é g o c i a t i o n s  s u r  d e  n o u v e a u x  p r ê t s .  Si 
l 'emprunteur ne peut fa i re  face aux échéances,  i l  doit contracter de 
nouveaux prê ts .  I1 s 'endette alors pour rembourser.  S' i l  ne peut payer 
les intérêts1 , ceux-ci s'ajoutent au principal d û ,  accroissant d'autant 
l 'encours de l a  dette.  On par le  alor-s de  consolidation de la dette. Le 
Brés i l  demande  a u s s i  sys témat iquement  une  réa l loca t ion  d e s  
paiements.  Les sommes dest inées  au remboursement  du  pr incipal  
sont déposées  à l a  Banque Centrale  e t  r e p r ê t é e s  à d ' a u t r e s  
e m p r u n t e u r s  b r é s i l i e n s .  On pa r l e  a lo r s  de relending . I 1  y a 
substitution de débiteurs,  l 'argent des banques continue à "travail ler",  
le montant global de la dette reste inchange. 
On par le  d 'argent f ra i s  (fresh ou new money) lorsque les 
nouveaux p r ê t s  ne sont pas directement  affectés au service de  la 
dette ni obtenu par relending. Obtenir de l'argent f ra i s  consti'tue pour 
les brésiliens le préalable à toute négociation. 
Les negoc ia t ions  s u r  l e s  t a u x  d ' i n t é r ê t s ,  L'enjeu est  
bien s û r  d.e les d iminuer ,  On cherchera ii les s t ab i l i s e r ,  car  la dette 
contractée auprès  des banques privées est indexée dans son ensemble 
s u r  le taux var iable  du marché américain (prime Rate)  ou anglais  
(libor) Ce taux  e s t  augmenté d 'une commission de l a  banque 
prêteuse ( spread)  que l'on remettra en question. On essayera,  selon 
les taux, de ne les fa i re  porter que sur  une par t ie  de ia det te ,  de les 
recalculer dans le cadre de la transformation des dettes à court terme 
en dettes à long terme ... 
On rembou r s e  le p r i n c i p a l .  on  ave les i n t é r e t s .  Les i n t é r ê t s  ne font  p a r t i e  de  
la d e t t e  ( d e  l ' encours  d e  la  d e t t e )  q u e  l o r s q u ' i l s  n e  s o n t  p a s  payés  e t  donc 
comptab i l i s é s  comme d e t t e s  A cour t  terme. 
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Les nkgociations sur la dur8e de remboursement. I l  
faut obtenir  des  délais  de grace, ou le cas échéant  des reports avec 
pénal i tés .  Le rééchelonnement  du paiement  des  i n t é r ê t s  e t  d u  
pr incipal  e t  la transformation des dettes à court  terme en dettes à 
long terme sont au centre de toutes les discussions. 
Les negotiations sur les montants 3L rembourser,  On 
peut espérer  une remise (writing off) du tout ou d 'une par t ie  de la 
dette,  intérèts etjou capital. On visera la transformation de l 'unité de 
compte : le remboursement  en monnaie locale ou en na ture  par  
l i v ra i son  d ' u n e  marchand i se  ou p a r  convers ion  en  p r i s e  de 
par t ic ipat ion dans  une  en t r ep r i se .  Le passage de la det te  su r  un 
marché f i x e r a  une nouvelle valeur,  sans aucun doute possible à la 
baisse (second marché ou introduction sur  un marché financier sous 
forme d'obligations, adjudication). Les paiements annuels limités à un 
certain niveau, par exemple à une fraction des recettes d'exportation, 
font partie des revendications à caractère politique. 
2 .  P R E S E N T A T I O N  DE L A  DETTE BRESIEIENNE 
M O N T A  NT 
Le Brésil a toujours été un pays endet té  mais le Probleme 
s ' es t  accru d u r a n t  ces  de rn iè re s  années o ù  la de t te  es t  passite 
d'environ 40 mil l ia rds  en 1979 à 100 mil l iards  en 1984, La dette d u  
Brésil v i s  à vis de l 'extér ieur  s'élève f in  1987 à 121,2 mill iards  de 
dol lars  dont 13,7 sont exigibles a court  terme e t  107 ,5  à moyen et  
long terme. Le paiements  des in t é rê t s  approche 4 %  du PIB. Son 
montant et sa composition sont relativement bien connus,  la Banque 
Centrale publiant chaque trimestre un bulletin de situation. 
Son total varie en fonction des remboursements de capi ta l ,  
des  nouveaux e m p r u n t s  ob tenus  e t  des  i n t e r è t s  non payés 
(moratoire) q u i  sont comptabilises en dettes à court  termeA 
Les var ia t ions de change e t  le choix de  la monnaie de 
reférence inf luent  s u r  le montant de la det te .  71 % de la  dette es t  
libellée en dollars americains. La valeur de la monnaie brésilienne, le 
cruzado, est calculée par rapport au dollar. Aussi, chaque dévaluation 
d u  cruzado ( les  dévaluations sont presque quot idiennes)  augmente 
d 'au tan t  la de t te  en monnaie locale. Actuel lement ,  les monnaies 
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composant les 2 9 %  restants se valorisent par rapport  au dollar,  ce q u i  
joue su r  l 'encours nominal de la dette exprimée en  dol lars .  Ainsi en 
1 9 8 6 ,  malgré  u n  f lux  n e t  d ' e m p r u n t  négat i f  (mon tan t s  des  
remboursements supér ieurs  à celui des nouveaux emprunts'),  la dette 
a augmenté de 5 ' 5  milliards US $, 
La majori té  des  emprun t s  a é t é  sousc r i t e  à des taux 
d' intérêts variables. Le montant des intérêts à payer est calculé selon 
le taux de référence le jour  de l 'échéance. Le r é s u l t a t  es t  a lors  
incer ta in  : le L ibor  à 6 mois est  passé de 10 '15  % ,  en moyenne sur  
1985, à 7,86 % ,  m moyenne s u r  1986. 
Ces phénomènes ,  var ia t ions  des  changes e t  des  taux  
d ' in té rê t ,  nécessité d 'emprunter  pour assurer  le-service de la de t t e ,  
sont les pr incipaux composants de l'autonomisatiora de la dette. La 
. dette a son propre dynamisme s u r  lequel les autor i tés  brésil iennes 
ont peu de prise.  
Sur les t rois  dernières  années (1985,1986,1987) ,  l 'excédent 
des exportations su r  les importations ( l e  solde positif de la balance 
commerciale) e s t  totalement absorbé par les i n t é r ê t s  dus  q u i  se 
montent à plus de 9 mill iards d'US$ par an. 
C O M P O S I T I O N  
La det te  bancaire à moyen et long terme, que l'on appelle 
aussi  de t te  pr ivke  car ini t ia lement  contractée auprès  de banques 
commerciales é t rangères ,  s 'élève a 63 mi l l i a rds .  Elle devrait  Btre 
rééchelonnée s u r  20 ans  avec u n  délai  de grace de 8 a n s ,  une 
réduction de moitié de la commission des banques ( s p r e a d )  e t  des 
remboursements progressifs (10 % seront rembourses en 2008) .  
De cette somme, à peine 10 mi l l ia rds  n 'ont pas encore é té  
remboursés par les débi teurs  q u i  sont à l 'origine de la det te ,  Le reste 
a é t é  normalement remboursé  en monnaie locale - les  en t r ep r i se s  
brési l iennes ne d i sposan t ' pas  de dollars- e t  déposés auprès  de la 
Banque Centrale. Les banques étrangères disposent a ins i  d 'un compte 
en dollars à la Banque Centrale,  mais le  gouvernem-ent n ' a  pas vou lu  
solder les comptes. Les banques etrangères n'ont pas p u  rapatr ier  
leurs capitaux e t  se sont vu proposer deux solutions, le relending ( i ls  
ont d û  les r e p r è t e r  au BresiI  a d ' a u t r e s  e n t r e p r i s e s  ou  au 
gouvernement pour environ 32 mi l l ia rds)  ou la conversion selon des  
modalités très restrictives que nous verrons plus loin. 
J 
La négociation se  poursu i t  au sein d’un Comité des  banques 
(steering comity) q u i  regroupe les 500 banques crédi t r ices ,  
La d e t t e  p u b l i q u e  a été  contractée par  1’Etat b ré s i l i en  
auprès  d’organismes publ ics  nationaux, auprès des  Etats é t rangers  et  
auprès  des organismes internat ionaux comme la Banque Mondiale e t  
le F M I ‘  Le Club de P a r i s  négocie la pa r t i e  de la de t t e  contractée 
auprès  des  Etats qu i  r ep résen te  environ 2 0 %  de  la de t t e  totale. I 1  
r eprésente  les  gouvernements e t  se  compose des  r ep résen tan t s  des  
Banques Cent ra les  d e s  Eta t s  c r é d i t e u r s ,  I 1  e s t  p r é s i d é  pa r  le 
responsable f rançais  du Trésor ,  Sont englobés dans  ces négociations 
les  c réd i t s - fourn isseurs  garant i s  par les organismes publ ics  pour 
encourager l’exportation (par exemple, en France auprès  de la Coface), 
Environ 10 % de la dette brési l ienne es t  a insi  “garant ie”$  L’entreprise 
expor t a t r i ce  e s t  dédommagée e t  sa de t te  i n t èg re  le  montant d u  
content ieux négocié de gouvernement à gouvernement. Ces systèmes 
d ’as su rances -c réd i t s  n’annulent  pas  la  de t te  pour  le Brési l ,  i l s  
subs t i tuent  simplement u n  c réd i teur  (une en t r ep r i se  é t rangère)  par 
un  autre  (1’Etat dont e l le  dépend)& 
L I E N  AVEC L A  DETTE INTERNE 
Quand on par le  de la dette brési l ienne,  i l  faut  préc iser  s’il 
s’agit de la de t te  ex te rne  (pub l ique  e t  pr ivée,  cont rac tée  s u r  les 
marchés internat ionaux)  ou de  la dette interne (contractée par  1’Etat 
s u r  le  marché  n a t i o n a l ) ,  Pour  comprendre  l e s  d i f f i c u l t é s  de 
négociation, i l  f au t  savoir que  la  det te  ex te rne  dépend en grande 
par t ie  du mode de financement du déficit public brés i l ien  (donc de la 
det te  in te rne)  qui  condui t  à un processus d ’ é t a t i s a t i o n  de la dette 
externe. En voici les grandes lignes : 
Le financement d e s  dépenses  du  sec teur  pub l i c  s u i t  des  
procédures mystér ieuses ,  I 1  e s t  couramment admis que seul l’ancien 
min i s t r e  des finances,  hl. Delfim Netto, pouvait comprendre quelque 
chose aux comptes et concepts qu’il  avait lui-meme mult ipl ies  dans le 
souci d ’o f f r i r  des  données t r è s  opaques au FMI.  La volonte de 
t ransparence affichee par se s  successeurs  semble se  heu r t e r  à une 
ree l le  d i f f icu l té  de comprehension des mécanismes mis  en  place,  a 
l ’ inextr icable  problème de la consolidation des de t tes  croisées en t re  
p lus ieurs  centaines de sociétes d’Etat, a un manque d e  contròle e t  de 
volonté pol i t ique pour f r e ine r  les depenses et  agir  s u r  l’économje de 
- 
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manière générale,  à la nécessité de  présenter  au F M I  e t  aux  banques 
des  comptes favorables pour  renforcer  le pouvoir de négociation e t  
obtenir  de nouveaux emprunts .  
Le principal obstacle au redressement économique du Brésil 
rés ide dans l ' impossibi l i té  de maîtr iser  la det te  interne q u i  s'élève à 
71 mi l l i a rds  de dol la rs .  Malgré les  mesures  de redressement ,  on 
estime que le déficit budgétaire sera  largement supérieur  à 6 %  du PIB 
en  1988. L'Etat a tendance pour combler le déficit  public2 à émettre 
de  la monnaie de façon inconsidérée,  à émettre  des  t i t r e s  s u r  le 
marché in te rne  à des  taux par t icu l iè rement  élevés,  épongeant les 
l i q u i d i t é s  d i spon ib le s  nat ionalement  dont  a u r a i e n t  besoin les  
e n t r e p r i s e s  pour  f inancer  l e u r s  invest  i s semen t s .  Ce mécanisme, 
fortement inf la t ionnis te ,  pèse lourdement s u r  la hausse des  taux 
d' intérets et  se répercute sur la croissance du déficit public. 
Le gouvernement, par des polit iques de change, de  c réd i t ,  de 
f ixa t ion  de  taux  d ' i n t é r ê t  e t  de  p r ix ,  mais  également par des  
interférences d i rec tes  dans  leur  gest ion,  a poussé les  en t repr i ses  
publ iques  à s 'endet ter  s u r  le marché international en devises pour 
leur  propre financement (moins coûteux que sur  le marché in te rne) ,  
obtenant a insi  de l 'argent f r a i s  pour financer l'économie mais aussi  
pour fournir  à 1'Etat les réserves de change nécessaires pour payer la 
de t te  e t  pour  développer les  importat ions.  Cela a condui t  à des  
décis ions d ' invest issement  abe r ran te s  dès  lors  que  le recours  à 
l ' importation était  décidé non plus  en fonction de l ' in térêt  économique 
des  biens importes,  mais en fonction du surcroî t  d'endettement q u ' i l  
permettai t .  Les conditions de c réd i t s  consti tuaient des  c r i t è r e s  de 
choix déterminants, bien avant les prix ou la qualité. 
Le gouvernement brés i l ien  a également eu tendance à f ixer  
le p r ix  des  b i ens  e t  des  services  p rodu i t s  par les e n t r e p r i s e s  
nationales et  les  en t repr i ses  des  é ta t s  composant l a  Fédération à un 
niveau artif iciellement bas avec l'objectif de combattre l ' inf la t ion et  
de rédui re  les  tensions sociales ,  mais auss i  d ' a t t i r e r  de  nouvelles 
devises en poussant les  e n t r e p r i s e s  a se f inancer  s u r  le marche 
internat ional. 
P o u r  i l l u s t r e r  l e  p a r a g r a p h e  p r e c e d e n t ,  on  p e u t  é v o q u e r  les  d i f f é r e n t s  
concepts  de de f i c i t  pub l i c  au Brési l  : le dé f i c i t  opérat ionnel ,  l e  de f i c i t  dé f in i  pa r  
Ia Banque Centrale ,  l e  déf ic i t  de  ca i s se .  
6 
La p l u p a r t  des e n t r e p r i s e s  brés i l iennes  q u i  doivent se  
financer à l 'extér ieur  sont en mesure de rembourser  leurs  dettes en  
monnaie locale, Elles dégagent généralement des bénéfices e t  ont 
. réel lement  investi l eurs  emprunts  dans un souci de rentabi l i té .  Ne 
d i s p o s a n t  p a s  de d e v i s e s ,  e l l e s  d é p o s e n t  le  mon tan t  d u  
remboursement  à la  Banque Centrale q u i ,  au lieu de bloquer  la  
somme pour  la  convertir  en devises e t  rembourser ,  se subs t i t ue  
comme débi teur  e t  u t i l i se  l 'argent pour combler le déficit  publ ic .  
Jur id iquement  la  banque étrangère a désormais ,  malgré e l l e ,  un  
compte à la  Banque Centrale& Le gouvernement équ i l ib re  a ins i  sa 
balance des paiements gràce au recours à l 'endettement externe par 
voie détournée.  I 1  est  responsable du processus d ' 6 t a t i s a t ion  d e  la 
dette. Le rapport  entre  dette publ ique externe e t  dette externe totale 
est  en constante augmentation et dépasse aujourd'hui 80 % ,  
3. DEUX PATIENTS M O N T A G E S  
Devant les d i f f i c u l t é s  de remboursement  de la  det te ,  de 
nouvelles solutions surgissent q u i  pourraient  satisfaire à la fois les 
débiteurs e t  les créditeurs,  Deux mécanismes sont proposés : 
L A  CONVERSION ( D E B T E Q U I T Y  S W A P )  
On pa r l e  beaucoup de conversion de la de t te ,  P o u r  ê t r e  
p r é c i s ,  on d e v r a i t  p a r l e r  d 'échange  e t  de  convers ion  e n  
investissement des t i t res  de la  det te  externe brésil ienne contractée 
auprès  d e s  banques commerciales,  Le système es t  le suivant : La 
banque c réd i t r i ce  é t rangère revend sa  créance ii une e n t r e p r i s e  
mul t ina t iona le  dés i r euse  d 'augmenter  le cap i ta l  ou de r é d u i r e  
l 'endettement de sa fi l iale au Brésil,  ou de s ' implanter au Brésil par 
des prises de participation. En contrepartie de la créance, l 'entreprise 
débitrice cède des participations ou,  dans le cas de la dette publique, 
la Banque Centrale du Bresil finance les investissements à hauteur de 
la valeur nominale de celle-ci$ 
La b a n q u e  c r 6 d i t r f c e  se d é b a r r a s s e  d ' u n e  c réance  
douteuse e t  n 'a q u ' h  provisionner la décote (on d i t  aussi  désagio 1) 
qu ' e l l e  a d û  consent i r  à la banque ou à l ' i ndus t r i e l  candidat  à 
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l ' invest issement .  I 1  ex is te  un  marché secondaire des décotes,  e t  
pa ra l l e l emen t  d e p u i s  que lques  années  les  banques  c e n t r a l e s  
é t r a n g è r e s ,  no tamment  e u r o p é e n n e s ,  suggerent  a u x  b a n q u e s  
engagées de provisionner la  det te  dans des proportions q u i  var ient  
pour chaque pays. Pour le Brésil, la décote se situe entre 40 % et  50  % .  
La banque  peut  auss i  échanger  des créances d 'un  pays  
contre des créances d'un autre  pays ou des créances du secteur p u b l i c  
contre des créances d u  secteur p r ive .  Elle peut a insi  divers i f ier  son 
portefeuille ou se spécialiser sur  un pays ou un secteur q u i  l u i  offre 
de meilleures perspectives. 
L ' i n d u s t r i e l  f i nance  des  inves t i s semen t s  à h a u t e u r  
nominale de sa  créance. I l  gagne donc 40 à 5 0 %  en capi ta l ,  mais i l  
gagne également s u r  la  législation q u i  régle le rapatr iement  des  
bénéfices et d u  capi ta l  des sociétés é t rangeres .  Ainsi ,  s ' i l  peut  
r apa t r i e r  sans sur taxe  12 % de son investissement comme bénéfice 
comme l'y autorise la  loi brésilienne, i l  en rapatriera 25 % de plus pour  
une décote de 2 0 % 3 .  I l  échappe également,  pour  la valeur de la 
décote, à la totalité de la taxe sur  la plus-value réalisée a í'occasion de 
la sortie du capital. 
En 1984, la conversion é ta i t  encouragée et permettai t  un 
crédi t  d'impõt de 10 % .  Cette mesure f u t  supprimée par la su i te ,  les 
industriels n'ayant guère besoin d'être encouragés. Gar, si  la situation 
politique et économique du Brésil est  incertaine, en par t icul ier  en ce 
q u i  concerne le s ta tut  des en t repr i ses  "étrangeres" dans la nouvelle 
constitution, la rentabi l i tés  des capitaux d i t s  "51 r i sque"  est bonne e t  
les multinationales ont toujours intérbt à désendetter leurs f i l ia les  a 
moindre coùt. 
Les placements  i l légaux des  r e s so r t i s san t s  b ré s i l i ens  à 
l 'étranger peuvent béneficier a insi  d 'un  "blanchissage".  Mais cette 
p r a t i q u e  r e s t e  peu f r équen te .  Contrairement  à d ' a u t r e s  pays  
d ' A m é r i q u e  La t ine ,  l a  d e t t e  'à b i e n  se rv i  à f i n a n c e r  des  
investissements au Bresi 1. 
Le Br6sil  éponge sa det te  en économisant des devises.  I l  
paye en cruzados au taux officiel du  dol la r ,  profitant d 'une sous- 
évaluation de sa  .monnaie. I 1  s t imule son économie en favorisant 
3 Déclarant  un  capi ta l  de  100, i l  peu t  r a p a t r i e r  12, mais son capital  reel  n 'é tan t  
q'ue de  80,  i l  ne dev ra i t  r a p a t r i e r  que  9 , 6  so i t  u n  p l u s  de  2.4 q u i .  r a p p o r t e  au 
montant  légal d e  9 ,6 ,  donne  b i e n  2 5 %  de benef ice  supp lemenmi re  non taxe. 
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l ' investissement.  En termes de comptabili té publ ique,  dans les fonds 
p r o p r e s  de " l ' en t r ep r i se  Brés i l " ,  l e  poste "Epargne ex té r i eu re -  
Endet tement"  d iminue  au prof i t  du poste "Epargne ex té r i eu re -  
Investissement".  Cela consti tue une meilleure s t ruc ture  de bilan qui  
se  présente  comme un atout favorable lors de nouvelles negociations* 
En termes plus  pol i t iques,  c ' es t  un  gage de bonne volonté de la par t  
du Brésil. , 
RETICENCES 
Les opérations de conversion ne sont pas règle courante et  
les  réticences sont cer ta ines .  Du fai t  du processus d '6tat isatfon4 
80 % de la dette brésil ienne dépend du secteur public.  Le recours à la 
conversion en es t  singulièrement l imité.  Car, s i  la  det te  privée des 
e n t r e p r i s e s  peut  ê t r e  couverte  pa r  des p r i s e s  de par t ic ipa t ion  
directes ,  ce n'est pas le cas du secteur public. Céder des participations 
dans des entreprises publ iques,  c'est-à-dire pr ivat iser ,  n'a jamais été 
sér ieusement  envisagé au Brési l ,  Rendre possible  l 'echange d 'une 
créance sur  1'Etat brésil ien contre une pr ise  de participation dans une 
société pr ivée b ré s i l i enne  ou dans  une f i l i a l e  de  l ' inves t i sseur  
imp l ique  une créat ion monétaire  à for t  effet  in f la t ionnis te .  La ' 
conversion doit a lors  ê t r e  couverte par  une émission de monnaie. I l  
e s t  d 'ai l leurs  intéressant  de souligner i c i  l a  contradiction f lagrante 
e n t r e  l e  contrôle de l a  masse  monétaire  qu ' impose  l e  F M 1  comme 
préalable à toute négociation et  l e s  pressions que subi t  le  Brésil d e  la  
par t  d e s  banquiers  internat ionaux pour développer et  assoupl i r  l e s  
opérations de con vers ion s. 
Pour les nat ionafis tes ,  la conversion permet la main-mise 
des  étrangers su r  l'économie. Si on est  p rê t  à accepter cet te  per te  de 
souveraineté,  autant a t t i r e r  de  nouveaux investissements en devises 
à moindre  coût ,  en revoyant la  législation s u r  les  changes pa r  
exemple. 
Nous avons vu q u e  p l u s  de  20 m i l l i a r d s  de  la d e t t e  p r ivée  o n t  é t e  déposés  
a u p r e s  de la Banque Centrale  q u i  n ' en  d i spose  p l u s  car elle.  l e s  a donnés ,  pour  
comble r  le dé f i c i t  pub l i c ,  au T r é s o r  q u i  ne peut  les r e s t i t u e r .  & p l u s  fo r t e  ra ison 
l e s  réaffecter  sous que lque  forme q u e  se  so i t ,  Cette p a r t i e  de  la d e t t e  pr ivée,  q u i  
a u r a i t  pu  f a i r e  l 'objet  de conve r s ions ,  esc devenue une  d e t t e  p u b l i q u e  q u i  s 'y 
p r ê t e  mal .  
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Mais la plus grande réticence est liée à l 'idée selon laquelle,  
f ina lement ,  i l  n 'es t  pas s û r  que  la det te  doi t  ê t r e  payée ... Cette 
conviction partagée par  une grande par t ie  de la classe pol i t ique,  et 
q u i  prend souvent la forme d'une revendication ant i - impérial is te ,  ne 
favorise pas les solutions nouvelles. 
D'un point de vue comptable, ce que gagne l ' investisseur es t  
ce que perd  le banquier.  11 n 'y  a pas de ressource nette directe  pour  
l'économie brésil ienne, et dans un deuxième temps i l  y a un manque à 
gagner fiscal. Aussi, tout naturellement, le Brésil cherche à limiter les 
bénéfices de l'industriel à son profit. Les propositions se multiplient : 
- p r i s e  en compte totale  ou par t ie l le  de la  décote ( p a r  
exemple : reconnaître un investissement d e  90 quand la  décote a été 
de 2 0 %  s u r  un t i t r e  de 100) au cas par  cas ou par  adjudicat ion 
( l ' en t repr i se  acceptant la pr i se  en compte la plus proche de la décote 
pourra  accéder au système).  Ce q u i  allège d'autant le remboursement 
e t  r é d u i t  l 'évasion f i s ca l e  (pour  un  t i t r e  de 100  en  d o l l a r ,  
remboursement en cruzados au taux "officiel" d'un équivalent de 90) .  
- reprise  de  la différence entre  la rentabil i té des capitaux à 
r isque et  le coût de l 'emprunt. La rentabil i té des capitaux issus  de la 
conversion es t  faible pour le Brésil si  une partie des bénéfices sor t ,  
alors qu 'un nouvel emprunt ,  q u i  pourrai t  se négocier aujourd'hui à 
7 %  , la isserai t  une meilleure marge de rentabil i té pour  le pays quand 
on sa i t  que  les taux de r en tab i l i t é  dépassent  1 0 %  dans ce r t a ins  
secteurs. 
- sélection des bénéficiaires : ne reconnaitre que le créancier 
ini t ia l ,  obliger les banques à investir elles-mêmes, n'accepter que les 
en t repr i ses  ayant des f i l ia les ,  q u i  n'interviennent que pour  éponger 
l e u r s  de t t e s ,  q u i  n'ont pas r a p a t r i é  de capi ta l  dans  les  annees 
précédentes, q u i  s'engagent a réinvestir leurs gains, q u i  laisseraient le 
capital dans le pays pour  une période supérieure à 12 ans... 
- appl icat ion de ce mécanisme dans les s ec t eu r s  jugés 
pr ior i ta i res  pour le gouvernement brési l ien,  e t  non forcément juges 
r e n t a b l e s  e t  dynamiques  p a r  les  i nves t i s seu res  é t r a n g e r s  : 
géographiques comme p o u r  le Nord-Est, ou sectoriels comme p o u r  le  
tourisme et l e  secteur de biens pour  l 'exportation q u i  rapporteraient 
des devises ... et interdiction de ce mécanisme dans des secteurs où la 
présence d 'é t rangers  porterai t  a t te in te  au "contrôle technologique 
national" (ce q u i  p e u t  concerner la dis t r ibut ion des produits dérives 
du pétrole ... )... 
- couplage avec des obligations (voir plus loin le mecanisme 




- demande d'argent f ra i s  pour toute conversion, l ' industr ie l  
devant investir  en argent f r a i s  un  cer ta in  pourcentage du  montant de 
la conversion (matching funds). 
- l imite  des plafonds de conversion à moins de 2 mil l iards  
de dol lars  par an  ce q u i  es t  t rès  fa ible  par  rapport  à l 'encours de la 
dette: de l 'ordre de 10 % seulement des intérêts  annuels dus.  
La posit ion (déclaration du 19/08/87)  du P M D B ,  principal 
par t i  au pouvoir, es t  dans ce sens un parfai t  exemple de xénophobie 
e t  de p r i se  de posit ion ex t rême q u i  amène à un  total  blocage du 
mécanisme. Elle a eu pour effet de favoriser u n  mouvement de sor t ie  
de fonds de la pa r t  des  en t r ep r i se s  é t rangères  p o u r  effectuer des 
rachats de créances dans d 'autres  pays p lus  "compréhensifs" et  p o u r  
lesquels la décote est  p lus  forte (Pérou 80 % ;  Mexique 43 % ,  Chili 50 % 
et Argentine 35 % 1. 
Aussi l a  conversion de créances en  invest issements  es t  
res tée  de faible  ampleur au Brési : moins de 3 mil l iards  de dol lars  
ont é té  officiellement convertis  jusqu'en 1988.  Ce n 'es t  que tout 
dernièrement,  en  mars  1988, que le Brésil a permis  de nouveau ces 
échanges e t  q u e  150  mi l l ions  Je do l l a r s  ont é té  convert is  en  
investissements dans des  projets de développement. En revanche, on 
peut  es t imer  à 2 mi l l ia rds  les  conversions non contrôlées,  q u i  ne  
passent pas par les  comptes de la  Banque Centrale mais se  reglent 
directement en t r e  débi teurs  e t  por teurs  de t i t r e s  de l a  det te .  Ces 
conversions clandestines permettent de jouer s u r  la marge entre  taux 
officiel  e t  t aux  para l lè le  du  dol la r .  On pense qu 'e l les  se règlent 
essentiellement lors des opérations ''bicyclette"5 , I 1  faut souligner ici 
5 Les spécu la t eu r s  ont tou t  i n t é r ê t  5L ache te r  des  t i t r e s  de  la d e t t e  b r é s i l i e n n e  
s u r  les marches  in t e rna t ionaux  où i l s  sont  for tement  devalues  e t  a ob ten i r  l e u r  
r emboursemen t  d i r ec t emen t  a u p r è s  d e  l ' e n t r e p r i s e  b r è s ì l i e n n e  ende t t ee  avant  
q u e  c e l l e - c i  n e  r e m b o u r s e  p a r  I ' i n t e r m è d i a i r e  d e  la Banque  C e n t r a l e ,  Le 
remboursement  a n t i c i p é  s e  négocie a l o r s  avec une  t r è s  légère  r emise ,  de 2 %  a 
1 0 % .  Ce p r o c e s s u s  u t i l i s e  l e s  f a c i l i t é s  d e  la l é g i s l a t i o n  s u r  le s t a t u t  d e s  
e n t r e p r i s e s  i n t e r n a t i o n a l e s  ( i l  f a u t  pouvoir  d i s p o s e r  d ' une  soc ié t e -ec ran  au 
Bres i l  et à I ' é t r ange r )  e t  a r e c o u r s  au marche  pa ra l l è l e  d u  d o l l a r s  Le " c y c l i s t e "  
b r é s i l i e n  a c h è t e  d e s  d o l l a r s  au m a r c h e  p a r a l l è l e  p o u r  l e s  t r a n s f e r e r  a 
I ' e t r ange r  ou i l  a chè te  les  t i t r e s .  Rembourse  e n  c ruzados  au c o u r s  off ic ie l  d u  
d o l l a r ,  son p r o f i t  s e r a  d ' a u t a n t  p l u s  g rand  q u e  le  t a u x  d u  m a r c h e  noi r  e s t  
p roche  du t aux  of f ic ie l  e t  q u e  la décote  i n t e r n a t i o n a l e  e s t  f o r t e  e t  la r emise  
i n t e r n e  fa ib le .  Selon c e r t a i n s .  ces  p r a t i q u e s  jouera ien t  u n  role  de t e rminan t  s u r  
la cotation du dol la r  au para l lè le .  
que  fe régfement  d e  f a  det te  ouvre d e s  espaces considérables pour  d e  
nombreuses spécula t ions .  Le "service de la det te"  a engendré des 
mécanismes q u i  servent à l 'enrichissement de certaines couches de la 
popula t ion  l iées  à l ' admin i s t r a t ion ,  aux  mi l i eux  f i n a n c i e r s  e t  
i n d u s t r i e l s  e t  q u i  se  r é p e r c u t e n t  dans toutes  les  s p h e r e s  de  
1 'économ i e t  
L A  M(3BILIEWISATION (SECURITIZA T I O N ) .  
L'EXEMPLE M E X I C A I N .  
Ce mécanisme est également traduit  par "sécurit isation".  Son 
b u t  es t  de transformer les dettes à court  e t  moyen terme en dettes à 
long terme,  pu i s  de les t ransformer en bons négociables,  à t aux  
d ' in té rê t  f ixe ou non (debt  bonds) .  Ces bons seraient placés dans le 
pub l i c  e t ,  pour ê t r e  po r t eu r s  de valeur reconnue, devraient  e t r e  
ga ran t i s  par  une i n s t i t u t i o n  f inanc iè re  jouissant  d ' u n e  a s s i s e  
internationale.  C'est ce que le Mexique a réussi  à obtenir grâce à un 
montage aussi astucieux que laborieux mais dont les résul ta ts  se sont 
révélés t rès  décevants. Le schéma est  le suivant: 
Tout  d ' abo rd ,  le Mexique achète avec se s  réserves  de 
dev i ses  des  bons d u  Tréso r  amér i ca in .  I 1  s ' ag i t  de t i t r e s  
remboursables à 20 ans au taux de 8 , 5 % ,  mais "21 coupons zéro". C'est- 
à-dire que ces t i t res  n'ont pas de coupons. Les intérêts  seront verses 
intégralement en une fois lors du remboursement. Le Mexique ne doi t  
donc débourser  qu 'un peu moins de 2 mi l l ia rds  pour obten i r  des 
t i t res  d'une valeur garantie de 10 milliards6 
Puis le Mexique émet des obligations, t i t res  négociables sur  
les marchés internat ionaux car  leur  valeur es t  garantie par  les 10 
m i l l i a r d s  de bons du  Trésor  amér ica in ,  I l s  donnent  d ro i t  à d e s  
ver sement s d '  in té ret  s .  
- -  - Dans u-n-troisieme temps,  les banques échangent  l e u r s  
créances sur  le h4exique contre ces obligations. I ls  disposeront alors 
d 'un actif  dont le capital (mais non les interèts)  es t  garanti .  I ls  n'ont 
p l u s  à c r a i n d r e  de nouvel le  décote  e t  p o u r r a i e n t  m ê m e  
théoriquement  revendre.ces t i t r e s  à une valeur p lus  forte que celle 
Selon la f o r m u l e  des  i n t é r ë t s  composes : avec i = S , S X ,  ,412 m i l l i a r d s .  n=20 a n s ,  
B=A+intérë t s  dus ,  on obt ient  : B = A ( l + i ) n  = 10.22 mi l l ia rds .  
de leur ancienne créance sur  le marché secondaire. Ils peuvent même 
espérer  recevoir une rémunération intéressante .  Certaines banques 
peu engagées, en acquérant ces obligations, pourraient se r e t i r e r  du 
groupe des crédi teurs .  Ces "bons de sortie" leur éviteraient de devoir 
débourser  à nouveau de l 'argent f r a i s  lors des fu tures  négociations 
des plans de remboursement. 
En dernière  étape, le Mexique ouvre des enchères de décote. 
Les questions q u i  ont précédé le dépouillement étaient intéressantes.  
A q u e l  p r i x  les banques c réd i t r i ce s  a l la ien t -e l les  acqué r i r  ces 
obligations ? Y aurait-t-il alignement sur  le cours du  second marché, y 
au ra i t - i l  une en ten te  en t r e  banques  pour  f r e i n e r  la  décote ou 
I quelques isolés proposeront-ils des décotes t rès  importantes? L'issue 
étai t  incertaine du fai t  du danger d'officialisation des décotes pour 
l 'ensemble de la de t te  mexicaine e t  de la contaminat ion de ce 
processus de dévaluation de la dette su r  les autres  pays,  Cependant, 
on estimait que 20 mill iards de dettes pourraient ainsi ètre échangées 
avec une décote de 50 % .  
Diminuer sa dette de 20 mil l iards  en déboursant moins de 2 
mi l l i a rds ,  cela  semblait  cons t i tuer  une bonne opération p o u r  le 
Mexique malgré le r i sque  de devoir verser  des  in t é rê t s  s u r  les  
obl igat ions s u p é r i e u r s  au taux  de 8 , 5 %  (ce q u i  e s t  gagné en 
remboursement  de capital  es t  a lors  perdu en alourdissement  des 
i n t é r ê t s ) .  Disposer d ' u n  t i t r e  a la valeur garant ie  par  le Tresor  
américain,  p l u t ô t  qu'une créance dévaluee semblait  également une 
bonne opération pour  les banques. 
Mais lors de l 'ouverture des enchères ,  le 26 février 1988, 
seulement  3'6 mi l l ia rds  de dol la rs  de det tes  ont p u  è t r e  t roqués 
contre 2 3  mill iards  d'obligations avec une décote moyenne de 3 0 % ,  
chiffre dérisoire en relation avec la dette bancaire (75 milliards) et de 
la dette globale (105 mill iards).  
On peut  avancer que lques  expl ica t ions  à cet échec.  Ce 
système garantit le  remboursement du  capital (au b o u t  de 20 ans !I et 
non le paiement des in te re t s .  On peut donc c ra indre  une nouvelle 
décote si les intérëts  ne,sont pas versés. Beaucoup de banques n'ont 
guè re  apprécié que le gouvernement americain fasse ainsi  f inancer  
son d é f i c i t  p u b l i c .  En achetant des bons d u  Trésor americain,  le 
Mexique n'apporte-t-il pas de l 'argent f r a i s  au budge t  americain ? 
Enfin, dans la plupart des pays, les pertes comptables enregistrees sur  
le poste "provisions pour creances douteuses" beneficiem d'un regime 
fiscal  beaucoup p l u s  favorable que celles enregis t rées  sur le poste 
"titres-obligations", Or on estime que, en raison des traditions propres 
aux inst i tut ions financières de chaque pays (relations avec la Banque 
Centrale,  législation bancaire e t  f iscale ,  pol i t iques de gest ion) ,  s i  
cer ta ines  banques,  comme les banques françaises ,  ont p u  const i tuer  
progressivement  des provisions pour  créances douteuses  avec un 
- taux de couverture supér ieur  à 4 0 % ,  d ' au t r e s ,  comme les banques 
américaines et japonnaises, n'ont pu  provisionner que très récemment 
e t  donc dans une proportion beaucoup p lus  faible.  I l  a fallu a t tendre 
que la Citicorg,  première  banque engagée s u r  l 'Amérique Latine, 
accroisse ses  provisions p o u r  créances douteuses de 3 mi l l ia rds  en 
Mai 1987, pour que l'ensemble des banques américaines s'empressent 
de suivre  son exemple. Les banques japonaises n'ont toujours pas 
provisionné p lus  de 1 0 %  de leurs  de t tes*  L'avantage fiscal  assure  
l 'emporte s u r  l 'avantage incer ta in  espéré  d u  montage. I 1  é ta i t  donc 
diff ic i le  p o u r  les banques d'accepter une décote superieure  au taux 
des créances provisionnées alors que 30 % etai t  un minimum p o u r  les 
mexicains. 
Le Brésil est  parait-i l  tenté par un montage s imilaire ,  mais 
ses  exigences sont encore plus  res t r ic t ives .  I l  demanderait  que seuls 
les détenteurs de ce type d'obligations, ceux q u i  auraient "bénéficié" 
du mécanisme de mobiliérisation, puissent prétendre benéficier par la 
su i t e  du  mécanisme de conversion. Mais p o u r  procéder  a ce genre 
d 'opération i l  devrait  trouver la caution d 'une grande banque ou se 
garantir sur des valeurs q u ' i l  détiendrait.  Or le Brésil ne dispose p l u s  
de réserves en devises suffisantes pour suivre l'exemple du  Mexique. 
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Décort iquer  des  mécanismes comme la conversion ou la 
mobiliérisation renvoie finalement à rendre  compte de marchandages, 
âpres  et  mesquins ,  bien éloignés de la sophistication technique, mais 
f idèles  reflets de l 'expression des enjeux fondamentaux des relations 
Nord-Sud. On sait  que "la finance" n'est guere une science, ne serait-ce 
que parce que la connaissance de ses  out i l s  e t  une observation de  
longue du rée  ne  permettent  de dégager aucune  théor ie .  I 1  su f f i t  
d'évoquer le dernier  krach boursier et  l'affolement des professionnels 
pour s'en tonvaincre. 
La so lu t ion  au problème de  la de t t e  ne  v iendra  pas des  
nouve l l e s  c r é a t i o n s  d e s  f i n a n c i e r s  e t  d e s  b a n q u i e r s .  La 
complexification des montages proposés apparaît comme une fu i te  en 
avant, comme une volonté d 'épa iss i r  le r ideau de fumee. L' important 
est  de maintenir  l'illusion, Pour les créditeurs,  l ' i llusion qu ' i ls  seront 
payés un  jour e t  que leur  argent continue à "travail ler".  Toute solution 
e s t  a l o r s  bonne,  à condi t ion  de ne  pas  accepter  de  r i s q u e s  q u i  
condui ra ien t  à accuser  des  pe r t e s  sèches n i  des  taux de décote 
supérieurs  à ce qu ' i ls  ont déjà provisionné, c'est-à-dire a ce qu' i ls  ont 
déjà f a i t  suppor t e r  a u x  cont r ibuables  de  l e u r s  pays .  Pour l e s  
déb i t eu r s ,  l ' i l lus ion  qu ' i l s  paieront  un  jour, à condition de  pouvoir 
d i sposer  tout  d e  s u i t e  d 'a rgent  frais l e u r  permettant  de  ne  pas  
en t r ep rendre  de  réformes qu i  remet t ra ien t  e n  cause le consensus 
social et les assises de 1'Etat. 
Dans le cas du Brési l ,  vu l ' importance pour  la société e t  
l'économie brésilienne du mode de gestion du déficit public, i l  est clair  
que les  d i f f icu l tés  de mise en oeuvre des pol i t iques  d 'ajustement,  
qu 'e l les  soient hétérodoxes ou orthodoxes, se posent immédiatement 
en termes de démocratie, de bien fondé de la légitimite de 1'Etat et  d u  
gouvernement. Car nul  n'ignore que les pol i t iques d 'ajustement,  par 
les attaques qu'elles portent aux conditions de vie de la majorité de la 
population, ne  peuvent qu'aggraver la c r i s e  de légit imite du pouvoir 
e t  donc les  chances de r éuss i t e  des  p lans  d 'ajustement.  I I  faut au 
gouvernement b ré s i l i en  suffisamment de marge de manoeuvre pour  
main ten i r  s e s  a rcha ïques  réseaux de cl ientèle  ( le  coronefismo) et 
pour se concilier sa société civile. I 1  faut rappeler que le niveau de vie 
de la grande majorité de la population brés i l ienne  es t  l 'un des p lus  
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bas du monde e t  contraste avec 1'opule.nce d'une minorité t r è s  rédui te  
qui  refuse d'envisager toute politique de redistribution, 
Toujours dans le cas du Brésil " ¿ W e  puissance industr ie l le" ,  
on ne  p e u t  a b o r d e r  le  problème de  la d e t t e  s ans  évoquer le  
dynamisme des  indus t r i e l s  brés i l iens  pour s ' imposer s u r  le  marché 
intér ieur  et  le marché international. Les dépenses de 1'Etat ont permis 
la constitution d'une classe d ' industr ie ls  forte, susceptible d'inquiéter 
ce l l e  des  pays  développés.  Les négociations s u r  la de t t e  cachent 
souvent mal la volonté de lu t te r  contre la concurrence brésil ienne. Le 
re fus  de  payer  la det te  ne peut  cependant ê t r e  analysé,  comme les  
d i r igeants  b ré s i l i ens  voudraient  le fa i re  c ro i r e ,  comme un acte de  
souve ra ine té .  Car le  gouvernement b r é s i l i e n ,  q u ' i l  p rône  la 
responsabi l i té  e t  l 'effort pour just i f ier  les pol i t iques d 'austér i té ,  ou 
qu ' i l  t ienne u n  d iscours  popul i s te  na t iona l i s te  pour jus t i f ie r  les  
énormes dépenses  publ iques des  é ta t s  e t  de l 'Union, ne vise que la 
reproduct ion  d 'une  classe d i r igeante  accrochée à ses  privilèges e n  
refusant  toute réforme de s t ruc tu re  mais auss i  toute réel le  rup tu re  
avec la communauté financière internationale. 
I l  e s t  impossible d 'admettre plus  longtemps que le problème 
de la dette se  résoudra grace à des sub t i l i t é s  f inancières .  I l  s 'agit là 
d 'une par t ie  de bras de fer  en t re  le Nord e t  le Sud, où l'adhésion pour 
les  pays du  Sud aux  régles  économiques du Nord implique une  
soumission aux  contraintes  commerciales qu i  leur  sont ex tér ieures ,  
mais auss i  une  remise en  cause total du consensus social qu i  assoi t  
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